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Durante el año 1990, la economia espaíiola ha con- 
tinuado realizando el ptoceso de integracih en la CE, 
iniciado en 1986, con la +ah del progresivo desar- 
me arancelatio (el 1 de enem de 1990 el arancel espa- 
fio1 con la Comunidad se había visto reducido de forma 
acum- en un 65 96) y la aproximaci6n del arand 
exterior espaíiol a la Tarifa Exterior Común. 
En el presente ejeraao se ha p d u a d o ,  asimismo, 
una reduccih de los altos ritmos de aecimiento econ& 
mico, que fundamentados en una s i ~ i c a t i v a  expan- 
si6n de la demanda intema generaron un inaemento 
del PIB en términos d e s  de en tomo al 5,5 % en los 
últimos tres ejercicios, ritmo superior al del conjunt0 
comunitario. Cienamente, como resultado prinapal de 
las medidas de política econ6mica restrictiva implanta- 
das en el segundo semestre del año anterior, el creci- 
miento del PIB en 1990 se vio reduado al 3,5 % en 
términos reales. 
El proceso de aminoramiento del aecimiento de la 
demanda intema aún h e  más intenso, ya que de aecer 
ésca al 7,6 % en 1989, en 1990 Únicamente 10 hizo al 
4,7 %. Denm de este contexto de desderacih  del 
tiano de la actividad econ6mica resulta necesario cesal- 
tar la considerable disminuah experimentada por la 
Formacih Bruta de Capital, que ha visto aminorar su 
riano de aecimiento en 1990 a la mitad del experi- 
mentado en 1989. 
En el h b i t o  intemaaonal, la coyuntura también 
result6 moderada. Los rirmos de aecimiento de la pro- 
duccih cambién se viecon reduados, de manera que 
pam el amjunto de la OCDE la tasa a n d  de creci- 
miento del PNB en 1990 h e  del 2,9 % frente al 
3,6 % de 1989. En general, 10s niveles de aecimiento 
de la actividad econdmica se han visto disminuidos en 
casi todos 10s paises indus-os, si se excepnian las 
economlas alemana y japonesa (en el primer caso se 
asisti6 al impulso generado por la unificacih, y en el 
segundo a una expansih del consumo de las familias y 
de la inversi6n). 
En la esfera internacional, hemos de m, final- 
mente, la incetddumbre generada en la segunda parte 
del año por los acontecimientos del golfo Pécsico, que 
han tenido cepemuiones sobre 10s mercados financieros 
y monerarios, y han provocado incrementos y vaciacio- 
nes en el precio de 10s audos peaolikros. Estos aconte- 
cimientos han introducido aspeccos de incertidumbre 
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en la economia internacional, que parece previsible que 
pudieran influir negativamente sobre la recién iniciada 
coyuntura de desaceleraci6n econ6mica. 
La Balanza de Pagos por Cuenta Corriente: 
un desequilibri0 a resolver 
La Balanza por Cuenta Corriente española, que des- 
de 1980 venía observando saldos negativa, durante 
los años 1984 a 1986 obtuvo superávits relativarnente 
altos denuo del contexto europeo, de manera que en 
mfico 1 
EVOLUCION DEL PREC10 DEL PETR~LEO 
1 98 5 el saldo positivo de menta corriente represent6 el 
1,5 % del PIB y el 1,7 % en 1986. En estos años, los 
superávits de las balanzas de serviaos y transferenaas 
fueron 10 sufiaentemente elevados como para compen- 
sar con aeces los tradicionales défiats de la baianza de 
comercio española. 
A partir de 1987, la situaci6n de las mentas exterio- 
res espafiolas variará, produciendose un crecimiento 
considerable del defiut comercial (en términos del PIB 
pas6 del -2,8 % en 1986 al -6,4 % en 1989), que no 
pudo ser compensado ni por la evolua6n de la baianza 
de serviaos, que también experiment6 un mroceso re- 
lativo (de presentar un superávit del 4 % del PIB en .- 
1986, vio reducir ~ U S  ah hasta alcanzar únicamente 
el 2,3 % del PIB en 1989), ni por la evolua6n positiva 
de la balanza de transferenaas (el superávit de esta 
partida en 1986 representg el 0,5 % del PIB y en 1989 
alcanzaba el 1,3 %). 
En condusi6n, como consecuenaa del crecimiento 
del ddficit comeraal, de la reduccibn en térrninos relati- 
ves de la balanza de serviaos y aun a pesar de la evolu- 
a6n positiva de las transferencias, la balanza por cuenta 
corriente experiment6 sucesivos ddfiaa en los años 
1988 y 1989 (en términos relativos el saldo pas6 de 
representarklO%delPIBen 1987al-1,l %en 1988 
y al -2,8 % en 1989). 
Los datos anteriores nos perrniten sefialar dos catac- 
teristicas prinapales en la evolua6n del dkficit por 
menta corriente espafiol desde 1988: a) su t-o 
relativarnente irnportante, y 6) su ritmo intens0 de cte- 
cimiento. 
En el presente ejeraao, el defiat por menta corriente 
continu6 aurnentando: en térrninos relativos, se& 
nuestras estirnaaones, h e  del -3,5 % del PIB. 
El crecimiento del deflat corriente en 1990 se pro- 
dujo a pesar de que la balanza comercial observ6 un 
comportamiento positivo, ya que esta redujo su saldo 
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Cuadro2 
38- PAUNZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE (19851990) 
38- (En % Fiü) 
34- 1985 1Jles 1W 19BB 19~33 m(e) 
ESPa 
SaldoBelrnraCanerdsl -2,7 -2,8 -44 -5,2 -6,4 -6,3 
SaldoBelrnzaServicios 3,5 4 3,5 2,8 2,3 1,9 
28- SaldoBelrnraTransferenciss 0,7 0,5 0,9 1,3 1,3 0,9 
S a l d o B e l e n z a C u e n t e ~  1,5 1,7 O -1,l -2,8 -3,5 
OCDE 
saldoBalanzaCuen$M(* 
les de mlones de dblrres) -22,8 -46 -50 -85 -80 
I 
31 JU~. 2 .  n sepl. sb*.  31 NOV. 31 ~ l c .  (,) ,-,
Fadlas re&vantg 
0- BRENT r-, -, wEST TEX Fuente: WIwb de Economle, FM y e b m c i h  pfc$k 
--- 
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Cuadro3 Cuadro5 
BAiANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE EH TERMINOS VARlAClONES EN LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN 
DE REGISTRO DE CAJA TERMINOS DE REGISTRO DE CAJA 
( M i  de millones de ptas.) 
WImnY 
% lm % % I--I a-(%) 
UB (e) UB "G hgl9.ws pagos sddo m~9m90 
BelenraC;amerdel -2.902 6,l -2.989 5,8 3 
~ C u e n t a C a i e n i e  -1.367,6 $2 -1.582 315 16 
(e) alhmcbm. 
negativo en términos del PIB (del -6,4 % el afío 1989 
pas6 al -6,3 % en el presente ejercicio). 
La raz6n del crecimiento relativo del daut por 
cuenta corriente en el afío actual se haU6 en el hecho de 
que la prinapai partida compensatoria, la balanza de 
serviaos, o h 6  una reducci6n en la magnitud relati- 
va de su saldo positivo (de representar el 2,3 % del PIB 
en 1989 obtuvo un saldo positivo de únicamente el 
1,9 % en 1990), siendo la disminuci6n de los ingresos 
d t i c o s  la principal causa del hecho anterior. 
En condusi6n, de acuerdo con el &is reaiizado, 
podemos afimar que en 1990 se produjo una varia- 
a6n significativa respecto a las tendencias observada 
por el defiat de menta comente en los últimos ejerci- 
aos; efectivamente, aunque en el presente afío el saldo 
negativo de menta comente continu6 aurnentando ab- 
soluta y relativamente, se fren6 el intens0 ritmo de 
crecimiento que habia experimentado en 10s ejeraaos 
antaiores. 
Si en lugar de considerar las afras del ddfiat por 
menta comente en términos de Balanza de Pagos to- 
másemos datos del *Registro de Cajan del Banco de 
EspaAa, se& las últimas escimaciones en términos de 
pesetas comentes tambidn observatiamos, en 1990, un 
aecimiento del defiat comente en tomo al 16 %, ha- 
biendo alcanzado en este ejerciao un saldo negativo de 
1.592 biiiones de pesetas, 224.000 millones de pesetas 
más que en 1989. Sin embargo, en términos relatives 
respecto al PIB, el deflat experiment6 una ligera re 
duca6n del -3,2 % en 1989 al -3,15 % en 1990. 
En términos del uRegisuo de Cajan del Banco de 
Espafia disponemos de datos más precisos y globales 
para el período enero-octubre de 1990. Si comparamos 
las citada ah con las existentes para el mismo perío- 
Cuadro 4 
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN TERMINOS DE REGISTRO DE CAJA, 1989 Y 1990 
( M i  de milones de ptas.) 
lm lm (el 
-) -) -) 
(e) mlhmcbm. 
Funb: Benm de €@¡a y ebboraddn pmpia. 
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do del año anterior, podtemos observar determidas 
tendencias, que estimamos no variarán excesivamente 
de las que obtendríamos de considem la totalidad del 
periodo anual. 
En términos de pesetas comentes las apreciaciones 
prinapales serián las que siguen: 
1. El ddfiat por cuenta comente observ6, en el 
período atado, un aecimiento del 20 %, alcanzando 
en octubre de 1990 un total de 1,198 billones de pe- 
setas. 
2. El défiat comercial aument6 escasamente un 
3,1%. En octubre el saldo de la baianza comercial h e  
de -2,446 billones de pesetas, debido al mayor inae- 
ment0 experimentado por las exportaciones (6,11%) 
frente al de las importaciones (5,05 %).I  
3. Teniendo en cuenta las afras antehres pode- 
mos deducir que la principal causa del aecimiento del 
defict por cuenta comente se hall6, en el presente ejer- 
ciao, como dijimos con anterioridad, en la disminuabn 
experimentada por el saldo positivo de la balanza de 
serviaos, que vio caer sus cifras en un 20,9 % como 
consecuencia, prinapalmente, de la disminua6n de los 
ingresos turísticos (-9,5 %) y del aecimiento de los 
pagos por turismo (+19,4 %). 
4. La baianza de transferencias aument6 su saldo 
positivo en un 17.2 %. 
5 .  En términos generales, podemos establecer que 
mientras que en 1989 la baianza de serviaos cubri6 el 
39,8 % del detidt comercial y la de transferencias el 
18 %, quedando por compensar únicamente el 42,2 % 
del saldo negativo de la balanza de comerao, en el 
ejeraao de 1990, la compensaci6n h e  menor puesto 
que el saldo de la balanza de servicios s610 represent6 el 
30,5 % del defiat comercial y el de transferencias al- 
can26 el 20,5 %; en total, un 5 l % del défiat comer- 
aal no h e  compensado en 1990. 
Comercio exterior: woluci6n, composici6n y 
esvucnva g e o ~ 1 c a  
En términos de aduanas, el comportamiento de la 
balanza de comeraos en 1990 h e  bueno, puqto que el 
défiat aeci6 únicamente en 2,2 % (alcanzando 3,27 
billones de pesetas), debido al rnayor aecimiento de las 
exportaciones, un 7,3 % (el valor total en términos 
FOB h e  de 5,64 billones de pesetas), frente al 5,4 % 
que aumentaron las impostadones (el total de importa- 
cimes CIF al& 8,91 billones de pesetas). 
Cuadro6 
COMERCIO EXTERKWI EN TERMINOS DE AWANAS 
w m  3.@2 4.195,6 
hpa$canesw 4.870,8 6.029,8 
Seldo -1.070,6 -1.8342 
salQ (Jb) -3,4 -5,l 
caktua (Jb) 7i,7 636 
V ~ ~ F a B  
Vabr -7,4 10,4 
Redos -35 26  
Vdvnen -4 7,8 
v 8 f i l c h w f f  
Vabr -3,6 23,3 
Redos -17,4 -22 
V&JIM~ 16.7 1 , 2  
En términos relatives, como porcentaje del PIB, el 
ddficit c o m d  en 1990 se ha visto reduado, pasando 
de representar el -7,l % en 1989 al -6.5 % en el 
presente ejeraao, cambiando el signo de la tendencia 
expansiva existente en aAos anteriores en que de forma 
continuada aeda el porcentaje que representaba el sal- 
do negativo de la balanza comercial sobre el PIB. 
De acuerdo con las cifras anteriores, también por 
primera v a  en el últim0 cuatrienio, la tasa de coberm- 
ra comercial aument6, pasqdo del 62,2 % de 1989 al 
63,3 % de 1990. 
Entre las causas que provocaron el hecho de que en 
1990, por primera v a  en varios años, el &ento de 
las exportaciones superara al de las importaciones, de- 
bemos mencionar en primer lugar la reduca6n conside- 
rable que observaron los rianos de aecimiento de la 
demanda interna. 
Efectivarnente, en los últimos tres años la economía 
espafiola vio crecet el PIB en tomo al 5 %. Esta expan- 
si6n mn6mica estuvo impulsada prinapaimente por 
hertes aumentos de la demanda interna, magnitud 
que se expandi6 a tasas anuales promedios del 8 96. Las 
diferencias entre las mas de aecimiento de la produc- 
a6n y la demanda pudieron presionar al alza el nivel de 
nuestras importaciones y limitat la expansi6n de nues- 
tras exportaci~nes.~ 
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Cuadro7 
TASAS DE CREClMlEMO DEL PIB Y DE LA DEMANDA INTERNA 
(19851990) 
(En témnos realas) 
R3 
EsPena 2,3 3,3 5,5 5 2  5 3,5 
OCDE' 3,4 2,8 3,3 4 3,6 2,8 
'PNB 
(e) 01)tinockm 
En 1990, como consecuencia prinapaimente de las 
medidas de política econ6mica restrictiva implantadas 
en el segundo semestre de 1989, las diferenaas entre 
10s ritmos de crecimiento de la demanda interna 
(4,7 %) y de la producadn (3,5 %) se vieron reduadas 
a 1,2 puntos; consecuentemente disminuy6 la necesi- 
daci de reaiizar importaaones y se impulsaron las posi- 
bilidadei de desviar producah naaonal hacia el exte- 
rior. 
En segundo lugar, debemos también establecer 
como causante del intenso ritmo de crecimiento del 
deflat de la balanza de mercan& en los últimos afios 
a la diferencia existente entre el ritmo de crecimiento de 
nuestra demanda interna y el menos intenso ritmo de 
expansi6n de la demanda interna de nuestros prinapa- 
les socios comerciales. 
Considerando las exportaciones como producto de la 
demanda interna de nuestros prinapales clientes co- 
merciaies por su propensih a comprar productos espa- 
noles, y las imporcuiones como el resulcado de multi- 
plicar nuestra demanda naaonal i n t k a  por la pro- 
Cuadro 8 
EVOLUCION DEL VPO DE CAMBK) EFECrmO REAL DE LA 
PEsETA (TER) Y DE LA RELACION REAL DE INTERCAMBK) (RRI) 
1M 1JY18 1w lm 1w lm 
(e) eslinWm 
pensi6n a comprat productos importados, el crecimien- 
to del defiat exterior setia consecuencia de: I) las dife- 
rencias entre 10s niveles de demanda intemas de Espa- 
ña y de 10s paises competidores; 2) crecimientos en las 
propensiones a importar bienes y serviaos, y 3) dismi- 
nuaones en la pmpensi6n de 10s extranjeros para com- 
prar bienes espaííoles. 
En 10s últimos afios, se dieron precisamente las cir- 
cunstancias anteriores, la demanda interna espaííola 
creci6 anualmente a un ritmo del 8 % mientras que los 
prinapaies países indusaiales veían aumentat su de- 
manda interior únicamente al ritmo del 3,9 % p m  
cando, como consecuencia, crecimientos más intensos 
en nuestros rimos de importaci6n que en los de expor- 
tacih. 
Durante el afio 1990, como consecuencia de las me- 
didas de política econ6mica implantadas en el ejeraao 
anterior, se redujeron las diferencias existentes entre los 
rianos de crecimiento de nuestra demanda interna y las 
de 10s países competidores, con la consiguiente mejora 
del riano exportador frente al importador. 
Deberiamos también -alar la conaibuci6n que la 
mejora de la relaci611 real de intercambio ha realizado 
en la disminua6n del défiat comercial. Efectivamente, 
como consecuencia de la caída de los precios de las 
materias primas y de aertos productos intermedios (en 
particular productos metálicos y químicos), la relacih 
reai de intercambio continu6 su proceso de aumento; 
asi, partiendo de un índice 100 para 1985, en 1989 
o h 6  133,l y, en 1990, la relaci6n se increment6 
hasta alcanzar en el mes de agosto la &a del 
134,8. 
Finaimente, querríamos dejar constancia de un fac- 
tor impulsor de nuestras exportaciones en los últimos 
ejmiaos; nos referimos al esherzo modemizador reali- 
d o  por aertas empresas espaííolas en épocas anterio- 
Whdustrieles 100 97,9 955 96,4 99,3 97,8 res y que permiti6 incrementar nuestras ventas al exte 
cost ela bor al^ 100 99,1 98,5 1U3,4 111,6 
lm 100 116,e 1z,5 133,1 134,r  ior, al mejorar la calidad de las producto6 y las 
(e) alhrdaae. c o m d e s  exteriores. 
*~dubn. Entre los factores que impulsaron nuestras importa- 
"-0.wo. ames y dificultaron nuestras exportaciones en 10s ejer- 
hanr:~node~m~iaai6n~enaslde~evai6ny~oluntunyelsbaeddnp~pk aaos anteriores deberíámos citar, sin duda, la aprecia- 
RELACIONES EXTERIORES DE ESPARA 
Cuadro 10 
DISTRIBUCION DE LAS IMPORTACIONES Y U(PORTACIONES ESPANOLAS 
TOTAL 
' (-0) 
Fuenls hccdn General de Rew& y Cqwtua 
Cuadro 11 
COMERCIO EXTERIOR POR TIPOS DE PRODUCTOS 
Total 
Enersia 
No- 
mos 
Materiesprinas 
M a n m  
Rodudos intermsdios 
Bienesdeequpo 
B i e n e s d e m m  
Total 
Energia 
Noenefgéb 
mos 
Mabias prinas 
Manufachrados 
Rodudos i n t h  
Bienesdeequpo 
Bienes de m m  
SALDO 
- -- 
TOM 
Ener* 
N o e f w g b b  
Aiimmtos 
Maleias primas 
-
Roductos i n t h  
Bienesdeeguipo 
Bienesdeconsuno 
' Los datos abarc& el p e r I ~ e n e c ~ t o O  
"EM-. 
Fuante: Direccibn General & Revisi6n y Coyuntura en base a estadaticas dei bnwdo Ederk, DG. Aduanas, y elabaraddn propia. 
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Cuadro 12 
COMERCIO EXTERIOR POR GRUPOS DE PRODUCTOS, 1990 
MNrmTAClOYV M M T A C W M I  SALDO COBERTURA 
% 
PTAS. % % RAS. % % PTAS. 
(ms PARTKX VARlACKMl (Miles PARTKX VARUCKlW 
A b s )  PACWMI ANUAL mill#les) PACKMl ANUAL (ms -1 
Raductosanineles 
- vegetales 
hduatrieamlbia 
Bebidasytabaw 
~ y c e m e n t o  
-depeb6leo 
O b o s ~ o s ~  
Quknica 
Plwu 
Cewcho 
M a d e r a , ~ ~ ~ p e p e l  
M&W 
R o d u d o s ~  
.Fuxkhyacem 
Meteles 
lkqinskmecenica 
~~ 
vehialosmm 
obos equpOS de transporte 
aplica misica y fotografia 
Obos 
TOM 
Fmb: D.G. L khw y eleborad6n W 
a6n del t i p  de cambio nominal de la peseta, 
fen6meno que, unido al diferencial de inflaa6n exis- 
tente, provoc6 un aecimiento del t i p  de csrnbio efec- 
tivo real de nuestra moneda (de un índice 100 en 1985 
se pas6 a 108,4 en 1990), con la consiguiente pérdida 
de competitividad de nuestras exportaciones. 
Sin embargo, la apreciaci6n del tip de cambio de la 
peseta h e  menor respecto al h b i t o  comunitario.'~ier- 
tarnente, medido a través de los precios indusuiales el 
tipo de cambio efectivo real de la peseta se depreci6 
frente a la CE, entre 1985 y 1990, favoreciendo de está 
manera la competitividad de nuestras exportaaones. 
Ahora bien, si observamos las variaaones del t i p  de 
cambio efectivo real en drminos de costes laborales 
unitarios, veríamos como frente a la CE se produjo una 
apreciaa6n del mismo, 10 que vendría a indicar que las 
exportaciones espafiolas a la CE de bienes intensivos en 
mano de obra tambidn sufrieron pérdidas de competiti- 
vidad como consecuencia de la apreciaci6n del tipo de 
cambio efectivo real. 
En 1990, un segundo factor internacional vino a 
dificultar las ventas espafiolas al exterior y a encarecer 
las importaciones; nos referimos a los acontecimientos 
del golfo Pérsico y el aumento del precio del barril de 
petr6leo. Aunque sus efectos a corto plazo no füeran 
muy significatives, a medio plazo estimamos que am- 
bos factores puden incidir negativamente sobre el co- 
mercio internacional. 
El comercio exterior por tip0.s de pro duc to^ y por áreas 
geográfica.s 
Durante el año 1990, las exportaciones espafiolas 
aecieron en términos reales (7,8 %) por encima del 
ritmo de aecimiento de las exportaciones mundiales 
(6,7 %), ganando consiguientemente cuom de merca- 
do en el contexto internacional. La tendencia anterior, 
que había sido una característica propia del comercio 
exterior de nuestro país, se mantuvo en los ejeraaos 
posteriores a nuestra integraci6n en la Europa comuni- 
taria. 
En drminos hist6ricos, la evoluci6n de la disuibu- 
a6n de nuestras importaciones por tipos de productos 
desde 1985 hasta la actualidad nos permite observar 
un aecimiento en el peso relativo de la partida de 
bienes de capital y en los bienes de consumo, y una 
disminuci6n del peso relativo de las exportaciones ener- 
géticas (que se explica por la reducci6n existente en los 
precios internaaonales) y de los bienes intermedios (se 
tram de productos procedentes de sectores afectados 
por la liberalitaci6n de la integraci6n en la CE, con una 
demanda debil). 
Durante el periodo de 1989/90 (enero-agosto), 
continuaron produaéndose las tendencias anteriormen- 
te mencionada; asi, las exportaaones de productos no 
energéticos aecieron en un 8 , l  %, afta inferior al au- 
mento del comercio no energético, que h e  del 8.6 %. 
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Entre los productos no energéticos destacaron por sus 
rimos de aecimiento más elevados 10s bienes de equi- 
po (18,6 %), especialmente maquinaria, vehiculos y 
material de transporte; en segundo lugar, por encima 
de la media, aumentaron también 10s bienes de consu- 
mo (1 5,8 %). Los bienes intermedios y 10s alimentos 
observaron una expansi6n moderada por debajo de la 
media, perdiendo peso relativo dentro de la estructura 
exportadora española. Finalmente, las materias primas 
tuvieron un aecimiento negativo fruto de la caída de 
sus precios en 10s mercados internacionales. 
Disponemos tarnbién de dftos andes  sobre el con- 
junto de productos que conforman la exportaci6n espa- 
íiola. Las afras del cuadro 12 confirrnan las tendenuas 
antes desaitas; asi, las pacti& que conforman 10s bie- 
nes de equipo fueron las que observaron mejores tasas 
de aecimiento (vehiculos, 18 %; maquinaria eléctrica, 
19 %; equipo de transporte, 22 %; 6ptica y aparatos 
de precisi6n, 16 %), junto con d 4 0 ~  productos 
de consumo (calzado, 14 %); 10s bienes intermedios, 
10s alimentos y las materias primas tuvieron cmiqien- 
tos menores o negativa (productos animales, -7,4 %; 
industria de alimentaa6n, -3,2 %, y rnadera, corcho y 
papel, -2,4 %). 
En términos generales, 10s vehiculos representan la 
principal partida exportadora espafiola (1 9,7 % del to- 
tai), junto con la maquinaria medica (10,5 %), los 
productos vegetales (9 %) y 10s productos qulmicos 
(6 %I. 
En condusi6n, del anáiisis de la exportaa6n por ti- 
pos de productos durante 1990 se desprende que la 
misma esta siguiendo una pauta de comportíuniento de 
acuerdo con el proceso de modemizaci6n que esta reali- 
zando la economia esflola, liberando recursos de sec- 
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tores no competitives a nivel 'internacional para desti- 
narlos a ouos con más posibilidades de aecimiento y 
de rentabilidad, proceso en el que sin duda ha incidido 
la liberalizaci6n de 1os intercambios comeraaies deriva- 
dos de nuestra adhesi6n a la Comunidad Econdinica 
Europea. 
Por 10 que respecta a las importaaones, en el período 
enero-agosto, en comparaci6n con el mismo período 
del año anterior, observaron un crecimiento del 5,8 % 
con una caída de las importacimes eneqgéticas (-7 %) 
y un aecimiento del 7,5 % de las no energéticas. 
En el año 1990, en términos generales, se asisti6 a 
una reduca6n considerable de los riunos de aecimien- 
to de todas las partidas importadoras en relaa6n con 
íos existentes en ei aAo anterior. Analizando la woiu- 
ah de la distribua6n de las importaaones espaíiolas 
desde 1985 hasta la ac tddad,  podemos observar una 
disminuci6n considerable del peso relativo de las im- 
portaaones energéticas, un mantenimiento de la parti- 
apaa6n de los bienes intermedios y un crecimiento del 
peso relativo de los bienes de equipo y de consumo, 
que fueron los que más crecieron. 
Los datos de 1990 confumaton las tendencias ante- 
riotes, ya que fueron también los bienes de equipo y los 
de consumo 10s que observaron mayores tasas de creci- 
miento, del 9 , l  % y 1 1,6 % respectivarnente. 
Debemos constatar el hecho de que en las importa- 
aones las msas de aecimiento resultaron más homogé- 
neas que en el caso de las exportaaones, con la excep- 
ci6n de la partida de materias primas que vio reduado 
el valor de sus importaaones en un 8 %. 
Las afras andes,  enero-diaembre, por productos 
nos permiten observar como fueton también aigunas 
nibricas de bienes de equipo, conaetamente de aans- 
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porte (1 1,l %), junto a determinada bienes de consu- 
mo -u6ptica, música y fotografian (16,5 %), calzado 
(31,4 %)- y 10s alimentos (18,l %), las partidas que 
mayor crecimiento tuvieron. A destacar la d u c a 6 n  
del esfuerzo inversor de las empresas espafiolas en el 
presente ejerciao, 10 que queda patente a través de 
unos ritmos de importaa6n de maquinaria elecnica 
(3,5 %) y maquinaria mecánica (5,7 %) muy inferiores 
a 10s de los años anteriores. Los valores de importaa6n 
de minerales y cementos y de productos químicos ob- 
servaron crecimientos negativa. 
Las irnportaciones de crudos de petr6leo y de pro- 
ductos energéticos, a pesar de los aumentos del precio 
del barril en la segunda parte del año, únicamente ex- 
perimentaron crecimientos del 4, l  % y del 4,3 % res- 
pectivamente. La explicaci6n se halla en parte en el 
ajuste de existencias realizado durante este año, rras 
unas compras superiores a las necesarias para atender a 
la demanda. 
Como puede observatse en el cuadro 12, dentro de 
la esauctura de la importaa6n española continúan 
siendo importantes las partidas de maquinaria 
(24,8 %), vehiculos (10,9 %), crudo del pea6leo 
( 8 4  %) y química (7,9 %). 
Los saldos comeraales positives por producros se 
dieron prinapalmente en vehiculos (tasa de cobertura 
de 115,6), productos vegetales (160), cerámica 
(1 59,6) y caizado (7 1 5,7); los mayores deficia fueron 
para los crudos petrolíferos, maquinaria mecánica (tasa 
de cobertura del 40,9), maquinaria elécuica (36,3), 
6pdca, música y fotografia (14,8) y productos anima- 
les (303). 
Por riltimo, deberíamos dejar constanaa del hecho 
de que nuesuo comercio exterior se ha ido convirtiendo 
progresivamente en un flujo de mercandas manufac- 
turadas, ya que éstas representan más del 75 % del 
mismo. 
Por keas g e ~ ~ c a s ,  en 1990 continu6 la tendencia 
a concentrar nuestros intercambios comeraales con la 
CE y los paises de la OCDE, reduaéndose el peso 
relaavo de nuestro comemo con los EEUU, la (Orga- 
nizaa6n de Paises Exportadores de Pea6leo (OPEP) y 
América La+a. 
En consonancia con 10s anáüsis anteriores, en 1990 
aeci6 la participaci6n de nuestras ventas a la CE como 
porcentaje del total de nuesaas exportiuiones, alcan- 
zando el 69,3 % del total y creciendo a un riano del 
1 1,4 %, superior a la media. Por países, las exportacio- 
nes a Francia, Alemania e I d a  fueron las que más au- 
mentaron. 
Por parte de las importadones, también las proce- 
dentes de nuestros soaos comunitarios f u m  las que 
Cuadro 14 
COMERCIO EXTERIOR POR AREAS GEOGRAFICAS 
(Erwodiciembe 1990) 
TASA E 
IMrmTACWES EXmTACKIHIES SALDO CmERTlm4 
PTAS. % % RAS. % % % KAS. 
(Maac P A R m  VAflIAGkN (maF PARlXl- VARUCHUV 
mknes) P A m  W mknes) P A W  W (Maac 
-1 
Frenda 
BBleicahW 
-Baps 
Alemenis Federal 
I$lia 
Reinounido 
nenda 
Dinamerca 
Greda 
POMd 
TM CE 
EE.W 
Jepbn 
Restom 
OPEP 
CAM (Euopa) 
RestoAltMCE 
w m  
a&& 
TOTAL hñMMl 8.914,7 100,O 5,4 5.642,8 100,O 7,3 -3.271,9 63,3 
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Cuadro 15 
BALANZA DE SERVICIOS, ESTRUCTURA 
(EneroOctubre) 
mercial propiciando, en consecuencia, como vimos an- 
teriormente, el aecimiento del d&at por cuenta co- 
rtiente. 
La reducci6n del superávit turístic0 h e  la principal 
causa del descens0 del saldo positivo de la balanza de 
servicios. Para el período enero-octubre, los ingresos 
por turismo -en tdrminos corrientes 1,5 54 billones de 
pesetas- representaron un retroceso del 9,6 % respecto 
a los obtenidos en el mismo periodo del afio anterior, 
mientras que, por otra parte, 10s pagos por el rnismo 
concepto aecieron en 1990 en un 19,3 %. 
La reducci6n en 1990 del número de visitantes en 
un 3,9 %, y de las pemoctaaones en un 19 96, asi 
como la disminuci6n del gasto medio por turista, prr 
dujeron una d d a  de 10s ingresos, circunstancia que yd 
se venía observando en a o s  anteriores. Las causas de la 
crisis del sector tienen unos componentes externos: re- 
trocesos en el mercado bridnico, reorientaci6n de los 
movimientos turísticos haaa zonas del centro de Euro- 
pa y la aparicidn de nuevos paises competidores en la 
zona mediterránea. Pero, indudablemente, los factores 
internos resultaron de gran relevancia; efectivamente, 
en los úitimos afíos parece ser que ha sido la elwaci6n 
de nuestros precios relativos frente a los de los países 
competidores la variable que más ha contribuido al 
descens0 de los ingresos medios por turi~ta.~ 
m h  aecieron (9,8 %), intensifihdose, en consecuen- 
cia, durante este ejercicio el peso relativo de nuestras 
compras a la Comunidad, que alcanzaron en 1990 el 
59,5 % del total. Por paises, mmbih las compras a 
Francia, Alemania e Italia fberon las que m h  aumen- 
taron. 
En definitiva, como hemos visto anteriomente, el 
aecimiento del comercio con la Comunidad super6 al 
realizado con el resto de keas geogriificas, obedeciendo 
este hecho tanto a la desaparici6n progresiva de los 
aranceles como al menor aecimiento del t i p  de carn- 
bio efectivo real de la peseta frente a la Comunidad, así 
como a los superiores ritmos de aecimiento de los pd- 
ses comunitarios. 
El dinarnismo del comercio comunitario contrast6 
con el escaso o negativo aecimiento de las exportacio- 
nes e imporraciones hacia EEW, Jap6n y Latinoamdri- 
ca, que perdieron peso relativo dentro del conjunt0 de 
nuesuo comercio exterior. 
La Balanza de Servicios y de Transferencias 
La balanza de servicios observ6, en 1990, una re- 
ducci6n importante en su saldo positivo, pasando a 
representar, en términos del PIB, el 1,9 % en 1990 
frente al 2,3 % en 1989. El hecho anterior limit6 su 
capacidad como elemento compensador del d&cit co- 3. v~ase: ESPASA A., GOMEZ CHURRUCA R., J A R R ~ O  J.,  
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Junto a la anterior variable debemos seAalar tam- 
b i  10 inadecuado de la oferta turística frente a una 
cambiante y diversificada demanda. 
En tesurnen, el ejerciao Nistico de 1990 puede 
consideracse como uno de los peores de la última dd- 
cada. 
En las rentas por inversiones, los pagos en 1990 
aecieron en un 12,5 %, continuando la tendencia de 
años anteriores, y 10s ingresos 10 hiaeron a un ritmo 
algo rnayor, del 18,5 %. 
En el periodo enero-octubre, el saldo por rentas de 
inversi6n alcanz6 un total negativo de -328.300 millo- 
nes de pesetas, afta que irnplicaba un aumento muy 
pequeño, del 1,5 %, respecto al mismo periodo del año 
anterior. 
El hecho de que apenas aeciera el saldo negativo de 
la balanza de rentas puede parecer sorprendente, ante 
la herte acurnulaa6n de pasivos netos exteriores en los 
aAos anteriores. 
La explicaa6n se halla en diversos factores. En pri- 
mer lugar, aumentaron 10s pagos por rentas de inver- 
si6n en cartera y por intereses de cuentas en divisa5 en el 
sistema bancario. 
El factor antes mencionado se vio compensado por 
un aumento de 10s ingresos del sector público, derivado 
de los rendimientos de las reservas de divisas. Por otra 
parte, debe contemplarse la disminua6n que observa- 
ton los pagos por rendirniento de las inversiones direc- 
tas privadas emjeras ,  debido a que no se repatriaron 
en su totalidad los beneficios obtenidos, sino que &tos 
volvieron a reinvertirse en gran parte en Es- 
paña. 
Asimismo, se asisti6 a una contena6n en los pagos 
correspondientes a las rentas de operaciones aeditiaas. 
El hecho anterior se halla relaaonado con el descens0 
registrado en los aéditos tomados del mercado exterior 
como consecuencia de la implantaa6n del dep6sito 
previo. 
Por último, debe indicade que la evoluci6n del tipo 
de cambio de la peseta y de los diferenciales de interb 
perrnitieron una reduca6n en 10s pagos de nuestros 
pasivos exteriores, al producirse una apreciaa6n de 
nuestra moneda junto a la caída de 10s tipos exteriores 
de interés. 
Hemos de atar el hecho de que nuestro país, en el 
contexto de los paises industriales, se halla en el g r u p  
de naaones deficitarias en rentas de inversi6n. Sin em- 
de inversi6n sobre el PIB h e  aeciente hasta 1984, 
manteniéndose estable en tomo al 1 % a partir de 
1985 y representando en 1990 únicamente el 0,97 % 
del PIB. 
La partida de fletes, transportes y seguros, relaciona- 
da con los movimientos de mercandas, observ6 una 
evolua6n favorable en el año 1990, con un incremento 
del 4,5 % en su saldo positivo (151.300 d o n e s  de 
pesetas). Los ingresos por esta partida aecieron en un 
6,92 % y los pagos en un 8,6 %. Las subpartidas de 
~surninistros para transporte y pasajerosn fueron las 
que generaron el saldo positivo, puesto que la rúbrica 
de ufletesn continu6 observando un ddficit, aunque 
más reduudo que en años anteriores. 
El saldo por uotros serviaosn C O ~ M U ~  siendo nega- 
tivo, aunque su cuantía absoluta disminuy6 en un 
26 %. 
En conjunto, el turismo y las rentas de inversi6n 
continuaron teniendo el peso relativo más significativa 
dentro de 10s ingresos por serviaos; cada una de estas 
partidas suministr6 el 49,5 % y el 23,3 % del total, 
mientras que en los pagos por servicios 10s lugares más 
relevantes los ocuparon las urentas por inversi6nn 
(38,l % del total) y uotros serviaosn (19 %). 
La balanza de tramferenuas continu6 observando 
un saldo positivo, tanto en las privadas como en las 
públicas, aunque su peso relativo en tdrrninos del PIB 
cayera en 1990, pasando a representar en el presente 
ejeraao el 0,9 % frente al 1,3 % del año anterior. Para 
el periodo enero-octubre, obtuvieron un saldo positivo 
de 501.300 d o n e s  de pesetas. 
DCficit por cuenta corriente, macroeconomia 
y estructuras productivas 
Entre las interpretaciones posibles sobre las causas de 
10s desequilibrios en la Balanza por Cuenta Comente, 
querríarnos ahora referimos a la que establece una rela- 
ci6n directa enue el saldo de dicha balanza y la capaci- 
dad de ahorro e inversi6n de 10s sectores privados y 
públicos," de manera que un defiut por cuenta comen- 
te ten& su origen en un nivel de inversi6n privada 
superior al ahorro privado nacional y/o a un d&at del 
sector público. 
bargo, nuesa evoluci6n reciente ha sido más favorable 4. H-OJ derencia aJ significado maaoecon6rnico de la balanza por 
que la de la mayor parte de países induidos en dicho cumta corrime: 
grup. La partiapaa6n del saldo negativo por rentas sr - (S-1) + (7-G) 
SC - Saldo por cumta conimce 
S - Ahorro 
I - Inveni6n 
*Un urilirir de Loa ingrrsos pa nui.wno en ]a - o h  apa- T - Impu~os netos de c~sferencias internar 
nok*, BUKo de FlpW Documentos de Trabap no. 9002. G - Guco pdblico 
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Cuadro 16 
EVOLUCION DE LA BALANZA CORRIENTE, EL AHORRO 
Y LA INVERSION 
(En % del PIB) 
Ahorro net0 nacional 1,7 O -1,2 -2,8 -33 
Ahonobndonadonel 21,5 21,9 22,4 22,6 23 
hmhbnrtsnadanal 19,8 21,9 23,6 254 265 
Ahorronetosed~@kU -6,l -3,2 -3,2 -2,3 -1,6 
Ahorro net0 secta pivedo 7,8 3,2 2,1 -0,5 -1,9 
(p) esthjonea. 
Los datos de la maaoeconomía española en 10s últi- 
mos años presentan precisamente la citada situaci6n, 
mostrando un desequilibrio entre la capacidad de aho- 
rro de nuestra economia y el nivel de nuesw inversio- 
nes. Entre 1986 y 1989, la inversi6n bruta nacional 
aeci6,casi seis puntos como porcentaje del PIB, mien- 
tras que el ahorro bruto permanecid casi inalterable en 
estos Mos. 
En segundo término, podemos observar que, mien- 
tras se redudan progresivamente las dimensiones relati- 
vas del ahorro público, empeoraba la relaci6n entre 
ahorro e inversi6n privada como consecuencia del in- 
aemento de las inversiones y la reducci6n de las tasas 
de ahorro de las empresas y familias espaolas. 
El proceso anterior se ha gestado a través de una 
serie de circunstancias coyunturaies y estructurales pre- 
sentes en nuestra economia. En nuestro país hemos 
asistido en los últimos años a un aecimiento intenso de 
las tasas de inversi6n en el sector privado, impulsadas 
por considerables expectativas de beneficios. 
Sin embargo, nuesm tasas de ahorro privado se 
vieron reducidas como consecuencia de la disminuci6n 
de la rentabilidad real del ahorro después de impuestos 
y de la herte incitaci6n al consumo que exisda ante 
expectativas alcistas sobre el aecimiento de la renta y 
las amplias posibilidades crediticias otorgadas por el 
sistema financiero. 
Por o m  parte, el fuette aecimiento del gasto pJbli- 
co, espeaalmente en el apartado de tknsfmcias, su- 
per6 al aumento de la recaudaa6n impositiva, generan- 
do un proceso de defiat público que progresivamente 
se ha ido comgiendo. 
En el presente año, la coyuntura va cambiando y es 
de prever que se produzcan variaciones en la wolua6n 
de las tasas de ahorro e inversi6n. 
Ciertarnente, la política econdrnica restrictiva ha 
provovado una reducci6n en las posibilidades aediti- 
cias para el consumo. En segundo lugar, se han reduci- 
do las expectativas sobre beneficios; en consecuencia, 
resulta previsible que la tasa de invmi6n disminuya en 
un futuro pr6ximo. 
De acuerdo con 10s piantearnientos anteriores, la 
mejora del saldo exterior por menta comente requerida 
nuevos reequilibrios entre los niveles de ahorro e inver- 
si6n internos, conseguidos a través de políticas econ6- 
micas de reduca6n del défiat público y de fomento del 
ahorro nacional. 
No querríamos fmalizar el presente análisis sin con- 
traponer a la intetpretacidn anterior la de quienes seña- 
lan que nuestro desequilibrio exterior obedece a condi- 
ciones estructuraies de nuestra economía. 
En este sentido parece necesario realizar, entre ouas, 
las reformas de las estructuras de producci6n agrícolas, 
la renovaci6n tecnol6gica y de gesti6n de la empresa 
española, el proceso de yindustriaiizaci6n. la reforma 
profunda del sector turística, la flexibilizaci6n de tos 
mercados financieros, la reducci6n de la dependencia 
energética exterior, la mej6ra de los servicios públicos y 
de la investigaci6n. 
A nuestro juicio, tanto las políticas maaoecon6mi- 
cas como las reformas estructuraies parecen convenien- 
tes puesto que, si bien resulta necesario conseguir el 
equilibri0 maaoecon6mico a corto plazo, el hturo del 
sector exterior dependerh de la reaüzaci6n a medio pla- 
zo de las reformas estructuraies de nuestra economía 
pendientes desde hace tiempo. 
